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0~193066 3 1. Общая характеристика работы 
Актуальность исследования обус,1овлена тем, что активность интегра­
ционных процессов способствует динамичному развитию корпораций любых форм 
собственности и отраслевой принадлежности и затрш-ивает интересы всех уровней 
национальной экономики, экономическую, социальную и политическую сферы. В 
этих условиях возрастает роль интеграционных процессов, как при создании новых 
хозяйствующих субъектов в результате слияний и поглощений, так и для повыше­
ния эффективности уже действующих на рынке корпоративных структур. Интегра­
ционные преобразования являются одним из наиболее действенных и эффективных 
способов роста и укрепления компаний, также они остаются мощным инструмен­
том развития бизнеса и предоставляют компаниям возможности быстрого завоева­
ния конкурентных позиций, как на отечественных, так и на зарубежных рынках . 
Поэтому использование слияний и поглощений, как интеграционных механизмов 
для расширения бизнеса, за счет приобретения новых предприятий приводит к соз-
данию стратегического преимущеt.-тва за счет присоединения и интегрирования но­
вых элементов бизнеса, что может быть намного более эффективным, чем их внут­
реннее развитие в рамках данной компании. 
Основной акцент в оценке интеграционных преобразований делается на их 
финансовой эффективности, но зачастую это не дает полной и адекватной инфор-
мации о положении дел в компании, не позволяет выделить ее основные преиму­
щества, организационные и финансовые перспективы, а также слабые стороны по 
отношению к конкурентам. Остаются нерешенными вопросы, связанные с выбором 
и оптимизацией форм и механизмов внутри- и внешнекорпоративной интеграции, 
определением экономико-организационной структуры, возникающей в результате 
слияний и поглощений, формированием внутрикорпоративного управления, орга­
низацией финансового управления и контроля. 
Анализ современных интеграционных преобразований во многом произво­
дится на основе стандартных методик, не адаптированных к отечественной практи­
ке слияний и поглощений и не учитывающих систему ограничений, к которым 
можно отнести финансово-экономическую специфику, концентрацию компаний в 
отрасли, специфические риски отечественного рынка, связанные как с нормативно­
правовыми, так и с социально-психологическими аспектами. Проблема также за-
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ключается в отсутствии системного подхода при формировании концепции инте­
грационных преобразований. Разработка целостной и обоснованной модели разви­
тия корпораций, на основе использования финансово-экономических, социально­
психолоrических, антирисковых, нормативно-правовых и структурно-отраслевых 
механизмов может способствовать динамичному развитию отечественноll эконо­
мики и ее переходу на качественно новый уровень. 
Степень разработанности проблемы. Различным научно-теоретическим и 
практическим аспектам управления интеграционными преобразованиями и сдел­
кам по слияниям и поглощениям (М&А) посвящены работы многих отечественных 
и зарубежных ученых и специалистов. 
Исследованиям в области создания добавленной стоимости компании при 
сделках слияний и поглощений, а также оценки эффективности интегрированных 
хозяйствующих "-'Труктур и снижения рисков интеграционных преобразований по­
священы работы зарубежных ученых Бишопа Д. , Брейли Р., Гохана П., Депамфи­
лиса Д. , Колера Т., Коупленда Т., Лажу А., Майерса С . , Росса С., Рида С.,Фостера 
Р., Эванса Ф., и отечественных авторов Владимировой И .[,, Гончаренко Е.О . , Ива­
нова Ю.В . , Ионцева М.Г., Мазура И.И., Молотникова А.Е., Орехова С.А . , А . Рады­
rина, Рудыка Н . Б., Семенковой Е.В., Шапиро В.Д. , и др. 
Проблемы влияния интеграционных процессов на повышение инновацион­
ной и инвестиционной активности компаний, а также анализ перспективных и не­
rативньLХ последствий от слияний и поглощений рассматриваются в трудах зару­
бежных исследователеi! Галпина Т., Гранди Т., Дамодарана А., Кристофферсона С . , 
Макниwа Р. , Хэндона М .• Эдаркара Э . и отечественных ученых Авдашевой С .Б .. 
Асаул В.В . , Бандурина А.В . , Басовского Л.Е., Гвардии С .В. , Ендоховскоrо Д.А., 
Капитонова Э. А., Соболевой В .Е., Уварова В . В., Храброва И . А., Чуба Б.А. и др. 
Вопросы и проблемы, посвященные специфике отечественной бизнес­
практики в сфере интеграционных процессов и слияний и поглощений, таких как 
нормативно-правовое регулирование сделок, организационно-экономи•1еские меха­
низмы, покупка и продажа непрофильных активов, стали предметом изучения в тру­
дах таких ученых, как Авдашева С.Б., Авхачев Ю.Б., Борисов Ю.Д., Ищенко С.М., 
Джафаров Д. , Клейнер Г. , Пирогов А.Н .. Савчук С. В. , Старюк П.Ю., Чекун И .Н . 
Вместе с тем в теории и практике ощущается недостаток теоретических и 
методических разработок. касающихся технологии процессов оценки эффективно­
сти интеграционных преобразований в Российских условиях, а также недостаточ-
ное внимание уделяется механизмам проведения исследования и анализа попоже-
ния компании до и после объединения. ·-··· ---~ 
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Требуюr дальнейшего исследования вопросы, посвященные поддержке инrегра­
ционных преобразований в уже объединенной компании. 
Этими обстоятельствами и был определен выбор темы насrоящеrо исследования. 
Целью дис:с:ертациониой работы является разработка механизмов повыше­
ния эффективности интеграционных преобразований путем дифференцирования 
оценки струК'l)'рно-отраслевых и функциональных особенностей, а также миними­
зации рисков интеграционных процессов. 
Для достижения цели диссертационной работы поставлены и решены сле­
дующие задачи : 
1. проанализировать и выявить особенности современных интеграционных 
преобразованиll с целыо определеню1 актуальных тенденций развити11 
процессов слияний и поглощений; 
2. выявить критерии эффективности интеграционных преобразований для 
обеспечения целесообразности и обоснованности процессов интеграции; 
3. предложить механизмы интеграционных преобразования и проанализи­
ровать факторы, оказывающие на них влияние; 
4. исследовать этапы процесса интеграции с целью формирования модели 
интеграционных преобразований корпоративных структур; 
S. разработать методику оценки эффективности интеграционных преобра­
зований; 
6. выявить возможности совершенствования механизмов формирования и 
оценхи эффективных интеграционных преобразований. 
Объектом исследования являются управленческие о'Пfоwения, возникаю­
щие в процессе формировани.1 механизма эффективных интеграционных преобра· 
зованиЯ. 
Предметом исследования выступает механизм формирования и развития 
nредnрикимаrе.1ьства в форме интеграционных преобразований. 
Методолопtческая ба~а ис:смдоuния. Теоретической и методологической 
базой исследования пос.лужили труды отечественных и зарубежных ученых в об­
ласти экономической теории и теории корпораrивноrо управления, работы по ин­
вестиционному и производственному менеджменту, теории самоорганизации; про· 
граммы, концепции, нормативные и другие м~rrсриалы, касающиеся развития инте­
грации, а также исследования, посвященные анализу проблем сnи.1ний и погло­
щений. 
Практической основой данного исследования стал системный подход, ба· 
зирующиЯся на функционально-стоимостных и экономико-сu:rистических мето­
дах. При решении поставленных задач использованы различные методы научных 
6 
исследований; графический, оценок эффективности, логического мышления, фун· 
даментальные положения системного и ситуационного анш1иза. механизмы эври· 
стических исследований. 
При изучении фактических данных использовался причинно-следственный 
метод анализа собранного материала. 
Информационную базу исследования составили данные государственных 
статистических органов, публикации о результатах деятельности отечественных и 
зарубежных компаний, материалы научно-практических конференций, публикации 
в СМИ российских и зарубежных ученых-экономистов, законодательные акты и 
нормативные документы Российской Федерации, учебные и справочные пособи.и, 
материапы интернет-ресурсов. 
Научная новизна исследования заключается в расширении инструментари.и 
развити.и корпоративных структур, путем формирования системы механизмов по­
зволяющих повысить эффективность интеграционных преобразований по финансо­
во-экономическим; социально-психологическим; нормативно-правовым; структур· 
110-отраслевым и антирисковым параметрам. 
К результатам, обладающим научной новизной, можно оmести следующие 
rюложени.и: 
1) Разработана система критериев, определяющих формирование 
эффективных интеграционных преобразований, вкпючающа.и 5 групп: критерии 
эффективности и устойчивости корпорации; критерии обоснованности и 
целесообразности создания· корпоративной структуры; критерии технологического 
взаимодеl!ствИJJ; критерии финансовой интеграции; критерии юридического 
соответствия. Каждая группа критериев позволяет определить эффективность 
одного из направлений интеграции компаний. 
2) Разработаны механизмы интеграционных преобразований для успешной 
реализации процессов объединения корпоративных структур осуществляемых ор­
ганизацией; 
Финансово-экономический механизм, предполагающий определение истин­
ной стоимости компании, позволяющий избежать переплаты или приобрете· 
ния ненужных активов на основе использовании системы инструментов рас­
чета показателей стоимости, ликвидности, платежеспособности и рентабель­
ности, а также инструмеJПОв фондового рынка; 
Социально-психологический механизм, представляющий собой системный 
подход к организации подготовки сотрудников к проведению интеграцион­
ных трансформаций, который учитывает вопросы, касающиеся интеграции 
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сотрудников объединенной компании, сращивания корпоративных кулыур и 
других социальных аспектов; 
Нормативно-правовой механизм, направленный на анади~ правовой состав­
ляющий сделки, соответствия ее законодательству, и работу с оформлением 
докуме11тов, с целью выявления юридических проблем, низколиквидных и 
неликвидных активов, возможного нарушения антимонопольной политики, 
соблюдению прав акционеров и сотрудников; 
Структурно-отраслевой механизм, предполагающий анализ и оценку кон­
центрации предприятий в отрасли с целью определения возможности осуще­
ств11ения рациональных форм специализации, кооперирования и комбиниро­
вания на корпоративном уровне; 
Антирисковый механизм, включающий систему действий по вы.явлению и 
диагностике рисков интеграционных преобразований, а также их минимиза­
цию, за счет своевременного анализа изменчивости доходов предприятий по 
отраслям, учета влияния на интеграционные процессы стохастических фак­
торов и использования системы имитационного моделирования . 
3) Предложена модель формирования эффективных интеграционных преоб­
разований, представляющая собой систему действий по исследованию и анализу 
организации трансформационных преобразований (с помощью предложенной сис­
темы индикаторов и показателей) и системы действий, направленных на успешную 
реализацию сделки, и состоящую из 3 блоков: 
действий по подготовке интеграционных процессов, включающий в себя: 
планирование сделки, анализ способов осуществления/технологий; оценку, 
анализ и проверку альтернатив интеграционных преобразований; 
действий по организации реальных трансформаций, включающий в себя: не­
посредственное осуществление интеграционных преобразованиii и деiiстви.я 
направленные на дальнейшую поддержку интеграционных преобразований; 
оценки эффективности трансформационных действий, включающий в себя 
оценку результатов интеграционны'( преобразований . 
4) Разработана дифференцированная методика оценки эффективности слия­
ний и поrпощений на российском рынке, представляющая собой систему оценоч­
нь~х методов из 5 модупей: 
комбинирование подходов перспективной и ретроспективной оценки (пер­
спективная оценка для непосредственного принятия решения об объедине­
нии компаниl!, ретроспективна.я - для определения то1"0, наскопько успешно 
действует объединенная компания); 
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проведение процедуры Due Diligence внутренними силами компании­
поглотитеJIJ1, а также независимыми оценщиками, с использованием разных 
методик полноценно охватывающих различные вопросы, касающиеся фи­
нансово-хоз.11йственной деJПСльносm поглощаемой компании; 
комбинирование использования методов доходного (метод капитализации 
результатов одного периода; метод дисконтированИ.11 результатов несколь­
ких периодов), сравнительного (метод сделок М&А; метод публичной ком­
пании-аналога) и затратного подходов (метод скорректированной балансо­
вой стоимости) обеспечивающее разностороннюю оценку слияния и погло­
щений и возможность согласования полученных результатов; 
подсчет положительной чистой стоимости объединенИ.11, ках разности меж­
ду стоимостью объединенных компаний, рыночными стоимостJ1ми (капита­
лизацИJ1ми) компаний до объединения и издержками процесса объединения; 
- учет различных ограничений, в том числе: возможных премий, скидок и 
бонусов при покупке; доступа к инсайдерской информации; стохастических 
факторов и проблем, влияющих на оценку. 
Работа соответствует пункту 10.21. «Анализ и оценка эффективности пред­
принимательской деятельности» паспорта специальности 08.00.05 - Экономика и 
управление народным хоЭJIЙством: (предпринимательство) 
Теоретичеекаи и практическая значимость результатов исспедовании 
заклю'lаетс.11 в развитии отдельных положений теории слияний и поглощений, а 
также возможности их nримененИ.11 при совершенствовании механизмов уnравле­
НИ.11 процессами интеграционных преобразований. 
Результаты исследования мoryr бьrrь использованы для совершенствования 
работы отраслевых Министерств и ведомств РФ при подготовке и разработке пла­
нов реструктуризации отечественных предприятий и организаций, с целью обеспе­
чения их экономического развития и устойчивости в сложных динамично ме­
няющихся условиях рыночной среды. 
Выводы и результаты исследования ориентированы на использование меха­
низмов интеграционных преобразования современными корпорациями, в целях по­
лучения синергетических эффектов и других выгод от объединения. 
Отдельные положения исследования мoryr бьrrь использованы в учебном 
процессе длJI подготовки и переподrотовкн специалистов-менеджеров в области 
корпоративноrо управления. 
Апробации ре~ула.татов исспедовании. Основные результаты диссертаци­
онноll работы докладывались на научных конференциях и научно-практических 
семинарах: 
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На I научно-практическом семинаре «Менеджмент в новом веке глазами мо­
лодых ученых» (ШМУС, МЭСИ, 2007). 
На Международной научно-практической конференции «Экономико­
прикладные задачи системного управления и логистики» (МФПА, 2008). 
На Международном научном конгрессе «Роль бизнеса в транс4юрмации рос­
сийского общества» (МФПА, 2009). 
Отдельные положения исследования прошли практическую апробацию в 
процессе планирования внешней интеграции ОАО «Спецнефтематериальш и внут­
рифирменной интеграции ООО «Амбиенте стайл». Результаты диссертации были 
использованы в учебном процессе при разработке курсов «Управление корпора­
цией» в МЭСИ, «Стратегии управления и развития корпорации» в Московской 
финансово-промышленной академии (МФПА). Материалы диссертации и резуль­
таты исследования использовались в практике преподавания при чтении курсов 
лекций и проведении семинарских занятий в рамках дисциплины «Теория корпора­
тивного управления» в НОУ ВПО «Институт открытого бизнес-<>бразования и ди­
зайна» и дисциплины «Стратегическое управление» в НОУ ВПО «Международная 
академия бизнеса», НОУ ВПО «ИнстИтут правовой и экономической безопасно­
сти». 
Публикации. По теме диссертации опубликовано 6 научных работ, в том 
числе 4 статьи в изданиях, рекомендованных ВАК РФ (общим объемом 2,69 п.л.) 
Объем диссертации и ее структура. Работа состоит из введения, трех глав, 
заключения, списка литературы из 145 наименований и приложений. Диссертаци­
онная работа изложена на 144 страницах и содержит 13 таблиц и 10 рисунков, 26 
формул. 
11. Основное содержание работы 
Во введении обосновывается тема исследования и ее актуальность, форму­
лируется цели и задачи работы, определяется объект и предмет исследования, вы­
деляется научная новизна, теоретическая и практическая значимость полученных 
результатов. 
В первой главе «Анализ теоретических основ интеграционных процес­
сов» осуществлено исследование и структурная диагностика интеграционных пре­
образований в современной бизнес практике. 
Одной из важнейших тенденций совершенствования организации и управле­
ния бизнесом в России на современном этапе является межфирменная интеграция и 
образование современных организационно-управленческих структур. Слияния и 
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поглощения (М&А)1 являются неотъемлемой частью экономической деJ1Тельнос:ти 
компаний в современных условиях. 
В контексте исследуемоА темы под интеграционными процессами мы по­
нимаем процессы укрепления производственно-хозяйственньv; связей и экономиче­
ских отношен11й, а так.же организационно-экономическое слuяние двух ил11 более 
элементов (компонентов, частей) в единое целое, зачастую приобретающее новое 
качество. 
Мировая практика показывает, что развитие корпораций усиливается в пе­
риод экономического роста. С середины 80-х по 2007 rод ежегодно количество 
слИJ1ниА и поглощений производственно-хозяйственных структур увеличивалось в 
среднем на 15%2 . Но в 2008 году, вследствие общемирового финансового кризиса, 
общий годовой объем сделок ло слИJ1ни.11м и поглощениям во всем мире достиг 
лишь $3280 млрд. , что составляет 71% от показателей 2007 roдaJ. Объем мирового 
рынка М&А сократился в первом квартале 2009 г. на 21 % по сравнению с январем­
мартом 2008 года и на 11 % по сравнению с четвертым кварталом4 • Всего в первом 
квартале 2009 года были заключены слияния и пошощения на $553 млрд.5 • 
На сегодняшний день основные тенденции рынка международных слияний и 
поглощений, по нашему мнению, захлючаются в следующем : 
международные слияния и поглощения характерны, прежде всего, для обра­
батывающих отраслей промышленности и сферы услуг; 
сделки М&А более свойственны развитым странам; 
наиболее активные игроки на рынке М&А - компании, представляющие 
страны ЕС (устойчиво опережали американские компании по покупкам), в то 
время как американские компании бош.ше склонны осуществлять подобные 
сделки внутри страны; 
значимость развивающихся стран и стран с переходной экономикой на рын­
ке М&А в условиях кризиса рынка значительно возросла. Эrо ознаменова­
лось появлением компаний, ведущих агрессивную внешнеэкономическую 
деятельность, таких как мексиканский Cemex и российский ЛУКОЙЛ; 
в рамках сектора сферы услуг наибольшую значимость в сделках М&А 
представляют финансовые услуги . 
Современное корпоративное управление выдвигает достато•1но много при­
чин для объяснения мотивов интеграционных преобразований в виде слияний и по-
1 от англ . mergcrs and acquisitions 
z.э.~.5 аналитические данные европейского издания «Файиэншл тайме» 
http://www.ft .com/home/europe 
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глощений компаний . Анализируя мировой omrr и систематизируя его можно выде­
лить следующие основные мотивы слияний и поглощений компаний (рис . 1 ). 
Несмотря на то, что основными мотивами к осуществлению сделок для меж­
дународных компаний согласно исследованиям международной консалтинговой 
компанией KPMG являюrся: максимизация доли рынка (29% от обследуемой сово· 
купности компаний), доступ к новым территориальным зонам хозяйствования 
(28%), с нашей точки зрения, наиболее популярным мотивом, все же является по­
лучение синергетического эффекта, который может возникнуть в результате объе­
д11нения эффектов от различных мотивов слияний и поглощений. 
Ди1ерсифн•ацнн 
Эффеg аrnомераuнн 
Возрастание 
рь1ночноЯ мощи 
Hanoroawe мотивw 
и экономических показатетrх рынка 
а1щионеро1 
Днфференuнро11ннu 
зффе.ти1носn. 
Достижение 
инве1.."ТИЦИОНН"IХ цmей 
Ли11;еи.аации 
аублнрующн• функuнА 
Рис. / . Основные мотивы сли11ний и поглощений компаний 
при интеграционных процессах на корпоративном уровне 
В настоящее время можно выделить множество разнообразных типов слия· 
ния и поглощения компаний . На наш взгляд, можно выделить 10 наибо,1ее важных 
признаков классификации сделок слияний и поглощений (см. рис. 2). 
В отличие от общеизвестных предлагаемая нами классификация позволяет 
бо.1ее полно учесть разнообразные признаки, которые зачастую остаются вне поля 
зрения исследований при классифицировании интеграционных процессов. 
Горн:юнтма.нwс 
CJllUIИIUI 
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По отросл•ю11у охюту 
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Пи )'CJIO<llUl.·W об"ед1111е1тя 
Koнrnoмcparнwc 
CJ'lllJIHllJf 
Пoгno~tlllC 
По cnoc1Xjy ф1ша11С11{Ю«QНUS1 
Фин1NСмрус:Nwо 
.-- ........ 
0c)'lllCCТl.11KMWC П)'ТСN ~CHI 
. .......... 
СА.сшаннос фимансироuкме 
С М(:ПОдlоЮNЮСМ долrо80rо 
+инансироааннм (LBOJ 
По источииху финансироо.а11и• 
По участию гocyдapcmfltl" сделке 
Поrnощсннс ч1СТН0А аа.vп1кмt1 
По Ofh"'UllUЗUlfl/Ш11t01i форме и11111ир<1111111 
np ...... 
rкpcrolOpw 
Согпасомннос 
CJIК.llHNC 
CIC)'ПDIКU.ИA 
По .uехата.ч.\· o6-.etJ1mtml.I 
По пшпу сдел~~· 
Вwкуп 
С приаllСЧСНЖN 
-МОМНUХ СредtТ8 
Cwcwaкнwe мсточtrмеut 
фнн.ансиро•оЮU1 
Приаатн-JIUИJI 
Стданно 
coawccтnoro 
........,....... 
По отиошетио кa11nш1w"npwu6pemu1nr.u к ко.1'nин11и·чел11 
Рис. 2. Классификация типов cлWIНиii и поглощений компаний 
Бизнес практика свидетельствует о частых неудачах сделок по слиянию и 
поглощению. Как правило, это результат ошибок в финансовых расчетах, выборе 
стратегического партнера, оценке поглощающей компанией привлекательности 
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рынка или конкурентноR позиции поглощаемой (целевой) структуры. Большинство 
типичных ошибок при осуществлении слияний и поrлощениll связано с низким ка­
чеством подготовки и проведения интеграции (недостоверные финансовые и юри­
дические оценки, неумение управлять рисками, недостаточное внимание вопросам 
различия в корпоративных культурах, затягивание интеграции, неэффективность 
общенн.11). Частыми ошибками являются недооценка необходимых инвестиции для 
осуществления сделки; переплата за акции поглощаемой компании; «культурное» 
противостояние «верхов» и «низов»; или субо1Пимизация, заключающиеся в том, 
что внутри организации начинают развиваться и преобладать настроения по ук­
рупнению и укреплению внутригрупповых кооперационных связеll . Если даже и 
естъ возможность приобрести контроль над успешной компаниеll, то процесс удач­
ного и выгодного поглощения чрезвычайно сложен, ошибки в прогнозах, перегово­
рах и в определении цены сделки нередко приводят к снижению ее эффективности. 
Под эффекmи•ностью интеzрации, в рамках сделок М&А мы понимаем 
сложную многогранную категорию, которая отражает .характерные особенно­
сти экопомических, социальных, организационных и ины.х явлений, возникающих 
при объединении деятельности нескольки.х хозяйствующи.х субъектов. а также 
возн11кающ11е синергетические эффекты. 
Проблематика оценки эффективности интеграционных преобразований свя­
зана в первую очередь с тем, что результат может бьrrь как прямым (непосредст­
венным), так и косвенным (отдаленным), во-вторых, результат может принести со­
циально-экономический, социально-психологический и социально-организацион­
ный эффект, в-третьих, мы можем получить исключительно экономически!!, про­
изводственный зффект. Рост социального эффекта может вызывать снижение -эко­
номического эффекта и наоборот, именно полому необходима разработка ком­
плекса критериев, который помог бы оценить эффективность сделки по слиянию 
или поглощению. При оценке вариантов создания корпораций учитываются потен­
циал и специфика деятельности всех групп участников, интегрируемых в ее состав. 
С нашей точки зрения необходимо выделить 5 групп критериев, каждая из 
которых, будет определять эффективность одного из направлений интеграции ком­
паний (табл. 1 ). Критерии эффективности интеграции определяютс.11 не только оп­
тим!IЛыюстью будущего функционирования объекта управ:1ения (в роли которого 
выступают объединяющиес.11 компании), но и качеством труда персон!IЛа, социаль­
ной эффективностью. 
№ 
1 
2 
3 
4 
s 
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Таблица 1 
Совокупность критериев влияющих на эффективности интеграции 
Критерии Состаапнюв~не 
ЗффеХ"rИвности а) дивq~с:нфицированно~;n. де11Тель11ости участников как фвl<Т'Ор уменьшенНJI 
и устойчивости рисков н поаышен1ц устоllчивости за счет осаоени• новых и сопр•женных 
хор11орации рынков сбwта; 
б) дОСТЮl<ение оrrmмального ypo111J1 концентрации и заrру1кн nроизводсrаен-
ных мощносrеА ; 
в) рост объемов и увеличение количестJ18 эа1<ЛЮ•1аемых контрактов, экс11орт-
ньrх заказов и кредктов; 
r) улу•1шение фннвнсовоrо состо•нно участников интеrрацин. 
Обосиовакности а) оптимальность орrанизационноll структуры и состава участников корпора-
11 целесообразно- ции; 
сrи создани• б) устоАчнаость хорпоративноll кулыуры, нктеrрируемость а нес новых члс-
хорпоратианоll нов ; 
C1J>YJ<IYPЫ а) обеспечение внутрсннеll управмемости и KOН1pOJIJI а процессе функциони-
оовани• кооnооацнА и пnn....,а•1ности отношений мewm1 vчастниками . 
Технолоrическоrо а) обеспечение полного технологического цикла nроизаодt111а и реализации 
аэанмодеАсrаНJI nроду~сции - маркетн11г, разработка, НИОКР, про11заодсrао, сери•, сбыт и 
обслуJОСнванне nромwwлениой про.цукцни; 
б) сохранение нвучно-технопоrического потенциала, nоаwшение эффекти&-
носrн нсnользо1анНJ1 техНОJЮrнА, обеспе-1иввющнх ба•анс производства про-
дукцнн; 
а) получение дополинтеnьного эффекта от по~ышенu инфр&с1J>уктуриой 
обесПС'tениости дСl!Тельности участников - марке-nшr-оаа., торгово-снабжен-
•1ес"4• и финансово-~нтна• инфрасrруk1)'ра; 
r) уаели•1е1<ие доли корпораци11 а отраслевом об'l>еме продаж по сраанен11ю с 
совокупноR долеА участников рынка на момент, nредшесrаовавшнй иtпеJ1>а-
ции. 
Фи111нсовоR а) налн•1ие обоснованноR и скоординироаанноА стратегии осущс:ста..1е11но фи-
и1rrеrраЦИ11 иансоаого упраалени• и 1<oirrpon• за деl!Тельносrью корпорации, основанной 
на реализации прав акционерной собственности: 
б) ко11солидаци• а1m1вов в рамхах rоnовноА компании, четка• реrn11Ментвци. 
размероа и форм оплаты уставного капитала, формироuине внутvеннсl! фи-
нансоаоА иифрасrруrtrуры ; 
в) рсал1<зацин единоА кредитной полнтнкн а р11М1<ах корпорации; 
r) про:tрачности финансовоll и бухrалтерскоА отчmtости и финансовы• п<rro-
ков . 
д) аrработвниость финансовwх схем реализации контраХ"rИых отношений м<-
>1\1\У учаСТ1fНl(ами хорпорациR. 
Юр11дическоrо в) анализ и проверка апиаоа ком1111нии, т.е. имеющихс• у нее на балансе ос-
соопетствн.t новнwх фондов, дочерних crpyrtryp, материальнwх цеииостеА, ценных бумаг; 
б) аиали1 и проверка обазаn:nьста компании; 
в) вы•снение :.аконн0С11t onepauнll компании; 
r) ашаление юридичес1<11Х nperum:тeнll к закmочеиюо едеnки, как анутреннl<Х 
(llСЛсдсrаис уставиwх документов), так и аисш11нх (законо~льстао РФ и 
постаиоалени• ФАС). 
Сделка с высоко!! долеll вероятности окажется успешиоll, если : верно вы­
бран объеJп' сделки и правильно определены ее условия; процесс интеграции отве­
чает задачам и потребностям конкретной ситуации; каждыll этап интеграции тща­
тельно спланирован; интеграция сотрудников должна начаться еще до завершения 
объединения; компания должна особое внимание уделить юридическому аспекту 
сделки; должны быть выделены определенные дополнительные финансовые резер­
вы на проведение интеграционных процессов, вследствие возникающих непредви-
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денных факторов или выявление «проблемных» активов у поглощаемой компании ; 
осознанное участие всего управленческого персонала компаниli, от начальников 
отделов до высшего топ-менеджмента в объединении ; обеспечение всесторонней 
информационной поддержки сделки по объединению для всей участников инте­
грационного процесса; осуществляется подцержка интеграционных преобразова­
ний после завершении объединения. 
В рамках второй главы «Ра3работка модели и механизмов эффективных 
интеграционных преобра~ованиlt» на основе предложенных механизмов 
интеграции, осуществлено построение модели qюрмирования эффективных 
интеграционных преобразований. 
Интеграционные преобразования в виде слияний и логлощениli явл11ютс11 
одним из наиболее действенных и эффективных способов укрупнения и укрепле­
ния бизнеса и, соответственно, предоставляют компаниям возможности быстрого 
завоевания конкурентных позиций, как на отечественных. так и на зарубежных 
рынках. Для того чтобы компания успешно прошла процесс интеграции, по наше­
му мнению, необходимо сформировать следующие механизмы интеграционных 
преобразований : 
1) Финансово-экономнческнR механизм, который должен, прежде всего, 
обеспечивать выполнение критерия финансовой интеграции дая обеспечения обос­
нованной и скоординированноll стратегии осуществления финансового упраwтения 
и контроля за де~пельностью корпорации. Для этого финансово - экономический 
механизм должен базироваться на расчете показателей стоимости, ликвидности, 
платежеспособности и рентабельности, а также использовании инструментов фон­
дового рынка. 
2) Социально-психологическиА механи~м интеграции, представляющий 
собой систему действий, направленную на подготовку сотрудников к 
объединению. Такая система рассматривает мероприятия по объединению 
компаний с точки зрения воздействия на вовлечение сотрудников в процесс 
преобразований, а также предполагает создание системы адекватной мотивации и 
повышения квалификации. Социально-психологическиli механизм, прежде всего, 
сводиться к встраиванию новых сотрудников в уже сложившиеся шаблоны 
действий и корпоративную культуру компании-поглотителя . 
3) В рамках нормативно-правового механюма компания должна уделять 
внимание законодательным аспектам - соответствию государственным юридиче­
ским, налоговым и бухгалтерским стандартам, непротиворечию антимонопольной 
политике, соблюдению прав сотрудников. При этом компания должна орисlfГИро­
ваться на следующие нормативно-правовые акты: ФЗ «Об акционерных общест-
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вах» от 26. 12.1995 № 208-ФЗ (ред. от 07.05.2009); ФЗ «0 конкуренции и ограниче­
нии монополистической деятельности на товарных рынках» от 09.10.2002 
№ 122-ФЗ и Закон «0 защите конкуренции на рынке финансовых услуг» от 
23.06.1999 № 117-ФЗ; ФЗ о несостоятельности (банкротстве) от 02.12. 2002 
№ 127-ФЗ; арбитражно-процессуальный кодекс; нормативные акты ФСФР РФ 
4) Структурно-отраслевой механизм предполагающий расчет уровня кон­
центрации компаний в отрасли с целью оценки конкурентной ситуации, а также 
определения возможности кооперации, осуществ.1ения рациональных форм спе­
циализации интегрируемых корпоративных структур. 
5) Антирисковый механизм, предполагающий анализ и диагностику рис­
ков, их минимизацию. Изменчивость доходов предприятий различается по отрас­
лям и коэффициент корреляции доходов, как правило, не достигает единицы. Та­
ким образом, конгJJомератные СJJияния, к примеру, обеспечивают возможность 
снижения риска. 
В отличие от традиционных точек зрения, которые в процесс интеграции 
включают, как правило, только планирование, анализ и практическое осуществле­
ние и оценку результатов/корректировку, нами обоснована необходимость выделе­
ния в процессе интеграции таких этапов, как технологический этап; этап оценки, 
анализа и проверки альтернатив; 'УГсiП поддержки интеграционных процессов 
(рис. 3). 
Этапы процесса 11Нтегращ1и 
1. Планирование сделхи 
2. Анализ способов осуществлении/технологии 
3. Оценка, анализ и проверка альтернатив 
4. Непосредственное осущестмение интеграционных преобразований 
5. Поддержка интеграционных преобразований 
б. Оценка результатов интеграции 
Рис. 3. Этапы процесса интеграции корпоративных структур 
Выделение технологического этапа позволяет проработать. информацию, по­
лученную на основе планирования, выработать ряд альтернатив процесса для их 
последующего анализа и оценки, а также заранее просчитать особенности техноло­
гического взаимодействия участников сделки и др. 
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Качественный анализ в рамках проверки полученных после колкчсствснноЯ 
оценки альтернатив помогает проверить адекватность результатов с помощью ка­
чественных факторов. 
Поддержка интеграционных процессов обеспечивает своевременные де!lст­
вня руководства направленные на объединение корпоративных культур, вомече­
ние сотрудников поглощаемой компании в рабочий процесс, что может значитель­
но увеличить выrодь1 от объединенИJ1, хот.я и требуют кропотливой работы и дос­
таточных усилий. 
Для корпорации, проводящей интеграционные 11реобразованИJ1, крайне важ­
но зарпнее разработать модель инrеграции, которую потом можно корректировать 
в зависимости от различных стохастических факторов. 
Нами предложена модель формированИJ1 эффективных интеграционных пре­
образований, на основе механизмов интеграции из трех блоков деАствн!I, которые 
совокупно включают в себя все этапы икrеrрационноrо процесса (рис.4). 
Механн:шы mrrеrnациониых поеобоазованнй 
Фннажоао- 1 Социально- 1 Норw111111но- CtpylCl)'pHO- 1 AlmlpИCkOIWA эконоwичоскиА nсихопоrмчоскиА пр1аоаоА аrраспевоА 
• 
1. Блоа" деilС'ВUЙ по 1. Блок рс&111о.- 3.6лО8"-НIСН 
подrотоаке oh- ,____. o6WДJJЖHllt ____. nитerpllЦllll 
ник 
• • • 
Непосро:щс;rвенноt Оц.=нu ре"Jуnьтатоа 
Лпанироаание с:депки осущест1Ленне интеграционных 
интеграционных nреобразоааниil 
преобразоеаниll 
• • 
А111J1Из сnособое Поддер•u 
осущестапен.W инrеrрацион11Ых 
ttXНOnorм npeoбpa:юuИNll 
~ 
Оцеиu, аиалю 
и проаерu ат.терt18ТИ1 
Рис. 4. Модель сделки по слиян11ю 1uiu поглощению на корпоративном уровне 
Пре.1U1аrаемая модель основана на проведении последовательного анализа 
процесса объединения и осуществления системы деliствий, направленных на ус­
пешную реализацн10 сделки. Дnя указанной модели мы разработали систему инди­
каторов и показателе!!, свидетельствующих о состоянии об'ьектов и субъектов 
внешне!! среды компании (характеризующие конкурентов; потребителей; государ-
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ства и международной политики), а также систему индикаторов и показателей 
внутренней среды компании (характеризующ11е маркетинговую политику органи­
зации; финансовое состояние; продукцию; производство и кадры). 
В третьей главе «Оценка интеграционных преобразований». произведена 
оце11ка 1ффектив11ости интеграционных преобразований на российском рынке, с 
определением и оценкой его тенденций. 
В ходе исследования методологии оценки процессов слияний и поглощений 
нами предложена дифференцированная методика оценки эффективности интеrра­
цио1шых преобразований на российском рынке, которая сочетает в себе различные 
методологические подходы (перспективная и ретроспективная оценка), с анализом 
их слабых и сильных сторон; совокупность оценочных подходов (доходного, за­
тратного и сравнительного), со сравнительным анализом методов, примеnяемых в 
каждом из подходов; учет возможных премий и дисконтов, возможность доступа к 
инсайдерской информации и других возможных ограничений. 
Персnе1С11Пная 
оценка 
Возможные премии, Подсчет чистоЯ стоимости 
скидки и дисконты поrлощени• 
Due Diligence, как Комбинирование 
внутренними 
силамиt таk 
и независимыми 
оценщиками, 
согласно 
разработанным 
критери•м 
ИнсаЯдерс••• информация 
использованИJil 
методов 
ДOXOJUIOГO, 
сравнительного 
и затратного 
подходов 
С'rохаС111ческие фахторы 
и проблемы 
Ретросnеl(Тltвная 
оценка 
Р11с. 5. Дифференцированная метод11ка оценки эффективности сл11Rний 
и поглощений на российском рынке 
При правильном проведении сделок по слияниям и поглощениям последние 
сопровождаются синергетическим эффектом, который является увеличением эф­
фективности деятелыю~-ги объединенной фирмы. 
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Эффект синергии может обеспечить ком11ании положительную чистую объе· 
динительную стоимость - Net Merger Value (NMV). Мы предлагаем рассчитывать 
се формулу нижеследующим образом: 
где: 'f.VAв- обьед11неннШ1 сто11мость д6,УХ компаний: 
V1 - рыночNШI стоимость (капитализация) компании i: 
~ - рыночнШI стоимость (капитализация) компании j; 
С - издержки (costs) объединительного процесса. 
В большинстве случаев существует огромное количество факторов, которые 
усложняют финансовый анализ компании и юридическую сторону поглоще­
ния и, в конце концов, затрудняют как проведение самой сделки, так и работу по 
аккумулированию капитала, необходимого дм приобретения. Наиболее распро· 
страненными проблемами при оценке сделок М&А в России являются следующие 
проблемы: закрытие доступа к управленческоli статистической информации, ко· 
торая не обязате.1ьна к раскрьrrию и предоставлению статистическим и регули­
рующим органам; сжатость сроков проведения сделок по поглощению, в течение 
которых нужно либо реализовать сделку. либо отказаться от нее; финансовые по­
токи проходят не •1ерез одну компанию, а через несколько, существует практи· 
ка организации разпичных дочерних или аффилированных структур вокруг ос­
новной фирмы. 
В процессе работы нами бьmи определены тенденции российского рынка ин­
теграционных преобразований, которые обладают рядом существенных отпичий от 
процессов их проведения в странах с нормальной развитой рыночной экономикой. 
На . основе результатов анализа сделок по слияниям и поглощениям компаний в 
России за последние несколько лет выявлены следующие основные характерные 
черты рынка М&А: 
1. преобладание сделок в рамках горизонталr,ной интеграции; 
2. стратегии сделок отпичаются ярко выраженными отраслевыми особен· 
ностями; 
3. наиболее крупные сдепки характерны для одних и тех же отраслей эко­
номики, с высоким потенциалом, а именно металлургической, нефтега­
зовой, телекоммуникационной и пищевой отраслей; 
4. технологичные отрасли, существенно отстают от лидеров по слияниям и 
поглощениям, поскольку российская экономика ориентирована на произ­
водство сырья и его конечное потребление; 
5. слияния становятся в последнее время все более цивилизованными. 
практика не1tивилизованноrо «черного»·рейдерства уменьшается. 
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6. бол~.wоЯ объем малых и средних сделок моrут осуществлят~.ся непуб­
лично, и не вся информация может поступит~. в средства массовоЯ ин­
формации; 
7. многие сделки поглощения имеют целью не развитие совместного бизне­
са и получение синергетического 'Эффекта за счет взаимодополняемых 
ресурсов, а целенаправленную распродажу активов поглощенной компа­
нии с последующей ее ликвидацией; 
8. один из популярных мотивов ДЛJ1 покупки компании .является получение 
рычагов влиянИJ1 на администрацию того или иного региона, через угро­
зу массовых увол~.нений и увеличения социальной напряженности; 
9. многие сделки сопровождаются не полной оплатой оговоренной суммы 
за поглощаемую компанию, при этом не редкость нарушения прав ак­
ционеров. 
В таких условиях происходившие в отечественной экономике интеграцион­
ные процессы трудно, определить как полноценные слияния и поглощения. По 
сравнению с рекордным показателем 2007 года, достигшего $122,16 млрд., емкост~. 
рынка М&А в России в 2008 году упала на 36,5%- до $77,55 млрд. 
Таблица 2 
Сравнительный анализ данных по слияниям/поглощениям 
с участием российски1: компаний за 2004-2008 гг., $ млн.3 
Итоrи 2004 ltrorи 2005 Итоrи 2006 
Olp1CJ111 года года 1'Од11 Чисnо Сумм• ЧИСJ1О еу...,.. Число Суvм1 
сде11ок сделок сде11ок сделок сдеnок CДCJIOK 
Фииансw 25 1064 80 28 151200 37 265800 
Эnе1СТJЮЭ11Ф1'е"111КА 1 70 2 173 4 48970 
Пищс:аu эо 8854 42 149010 44 140190 
HecDter830n1 24 14120 7 22 17438 27 8428 50 
Meт111nvnntJ1 16 1051 50 16 1554 so 20 1586600 
Телекомuvникации 22 1762 so 19 735.2 27 2008 80 
Pитdln 13 357 5 27 630 39 269190 
Ctpoиrem.cnio 10 199 14 1537,00 24 1682,70 ик~ааимость 
ГО"""""днU 11 933 4 8 2537 70 11 1714 50 
Химическu 10 409 8 15 110670 9 283 60 
Машин~ис 19 S.376 26 1231 80 20 51110 
ТD1испnnт 22 6526 4 225 14 92770 
Про•1ее 22 5207 18 1224 s 30 1502 60 
СМИ 7 1535 15 419 27 1442 so 
ГOCПlllllЧllWll 
бизиос:, досуг, 3 32,6 10 519,7 8 29.3,80 
1VDH3М 
Информационные 3 111 7 88 3 367,00 техиопоrии 
Итого 238 22862 60 273 32482 20 344 42276 so 
3 По данным рейmнгового агентства РосБизнесКонсалтинг 
http://rating.rbc.ru/article.shtml?2009/02/18/32311018 
ltrorи 2007 Итоrи 2008 
года 1'Од11 
Число Сумм~ Чис:ло Сумма 
CДeJIOK сделок сдеnок сделок 
53 7137 00 54 22211.30 
24 18305 00 41 9533 80 
52 448800 35 75062 
46 43216 00 22 7321 90 
22 616900 18 7038 90 
30 7468 00 29 4656 70 
41 4688 00 21 38550 
29 3234,70 33 3530,10 
25 9849 18 2984 60 
20 4347 00 16 2201 80 
32 2725 00 17 1858 20 
19 166000 IS 1675 70 
41 557160 19 9346 
23 215000 17 874 2 
21 807 8 763,7 
8 341,7 17 609,8 
486 122163 о 380 71556 50 
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В последнем квартале 2008 года объем рынка, по оценкам аналитиков упал 
на 80% и составил $6,8 млрд" несмотря на то, что первые три квартала рынок де­
моt1стрировал очень хорошие показатели при среднем квартальном объеме рынка 
$38,5 млрд. 4 
На основании предложенных нами критериев, определяющих эффективные 
интеграционные преобразования, а также разработанных интеграционных меха­
низмов, в диссертации проведены исследование и оценка покупки холдингом Х5 
Retail Group N.V., входящим в консорциум Альфа групп, сети гипермаркетов «Ка­
руселы>. В первом полугодии 2008 года Х5 Retail Group N.V. получила опцион на 
покупку сети «Карусель», стоимостью в 970 млн. дшш. 
Таблица З 
Сравнительный аналнэ основных фннансовЫI покаэателеА 
Х5 Retail Group N.V. н Карусель эа 2006-2007 год, S млн.5 
Пок111тель 1 2006 год 1 2007 rод 1 
Иэмененне 
:111 2006/2007 rr. 
XS Retail Group N.V. 
ВыDvчка 1 3550 1 6150 1 +73% 
EBITDA 1 295,7 1 547 6 1 +85% 
Чиста.11 nрибьutь 1 103 1 155,7 1 +51% 
К1111vсель 
Выnvчка 1 360.6 1 831 .1 1 +130.5% 
EBITDA 1 28.5 1 70.2 1 ... 146.3% 
Ч11стаа прибыль 1 9.9 1 19.9 1 +101 .0% 
"!о 
В качестве основных мотивов сделки ВЫС1)'Лало то, что приобретение сети 
Карусель значительно увеличит масштаб бизнеса Х5 Retail Group и позволит Х5 
Rctail Group N.V.: получить значимый синергетический эффект в результате инте­
грации ресурсов и потенциала компаний; стать одним из лидирующих игроков в 
формате гнпермаркет - самом быстрораС1)'щем сегменте рынка продуктовой роз­
ницы; стать крупнейшей отечественной ритейлерской компаниеll по объемам про­
даж; за счет добав,1ення находящихся в собственности магазинов обладающих 
удачным местоположением улучшить качество активов объединенной компании; 
уве.1нчнть мacurraб бизнеса и расширить географию присутствия в регионах, а 
также улучшить повысить эффективность региональных операций. 
4 Журнал «Слияния и Поглощенюш, 111ониторинг новоС'rей М&А, КРМG : «Рынок М&А 
в 2009 году» http://www.ma-joumal.ru/news/59522/ 
5 Данные официальных открьrrых документов компании Х5 Retail Group N. У. 
http://w\vw.xS .rulcommon/imgluploaded/files/x5 _presentation _ full_screen_secure.pdf 
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Проведенный анализ позволил установить, что сделка для Х5 Retail Group 
N.V. была полностью оправданной, компания стала крупнейшим ритейлером на 
отечественном рынке (23.8% рынка); улучшилось качество активов объединенной 
компании (увеличение торговых площадей на 20%); удалось увеличить масштаб 
бизнеса и расширить географию присутствия в регионах, а также улучшить повы­
сить эффективность региональных операций; Федералr,ная антимонопольная служ­
ба полностью одобрила сделку по объединению компаний; с рисками увеличения 
потребностей в капитале Х5 Retail Group N.V. благополучно справилась за счет 
финансовой помощи из Альфа банка и выровнявшегося курса GDR компании (см. 
рис. 6). 
Рис. 6. Дина.мичный анализ стоимости GDR Х5 Retail Group N. V 
с 1 .марта 2008 года по 1 и101т 2009 года6 
Х5 Retail Group вошла в список компаний, которые получат господдержку в 
период кризиса и прогнозирует на 2009 год рост выручки в рублевом выражении -
25% (28% по оценкам «Ренессанс Капитал»); темп роста продаж сопоставимых ма­
газинов (Lfl,) возрастет на 15-17% в рублевом выражении (аналитики ожидают 
роста на 14-15% в зависимости от формата магазинов); капитальные затраты ока­
жутся на уровне $500 млн ($512 млн, по прогнозам «Ренессанса»). Компания по­
стоянно увеличивает число открывающихся магазинов, которое составляет 1144 
магазина (на 31.03.09) и 586 франчайзинговых магазинов (на 31.03.09). 
6 По данным информационного агентства INFOU11e 
На наш взгляд, можно сделать вывод, что отечественным компаниям при­
дется совершенствовать подходы к сделкам по слияниям и поглощениям в совре­
менных условиях, поскольку, во-первых, несмотря на то, что из-за кризиса стои­
мость многих потенциально привлекатеньных активов резко уменьшилась, компа­
ниям поглотителям сложно пойти на сделку из-за проблем с финансированием, 
во-вторых, многие отечественные компании очень широко диверсифициро­
щ1ны, а равноценно развивать все сферы бизнеса, особенно когда экономика пере­
живает рецессию вряд ли возможно, в-третьих, уже сфокусировавшиеся россий­
ски1:: компании, располагающие производственной, сырьевой и финансовой базой 
(прежде всего rоскорrюрации), достаточной для того, чтобы стать игроками гло­
бал ьного уровня, достигли той стадии развития, когда им необходимо многократно 
усилить свою финансовую мощь и влияние в глобальном масштабе . 
В заключении диссертационной работы обобщены результаты проведенно­
го исследования, сформулированы основные выводы, вытекающие из полученных 
результатов и даны рекомендаuии по их практическому использованию . 
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